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中国燃气行业 

 

萧小川 

(852) 3900 0849 

robinxiao@cmbi.com.hk  

  
公司数据 

市值(百万港元) 7,236 

3月平均流通量 (百万港元) 8.04, 

52周内股价高/低 (港元)  7.59/4.53 

总股本 (百万) 1,004 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

天伦集团 65.5% 

IFC 资产管理 9.2% 

流通股 25.3% 

资料来源：彭博 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 10.2% 7.0% 

3-月 25.3% 7.7% 

6-月 25.3% 15.0% 

12-月 8.7% 11.9% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：PwC 
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买入（维持） 

目标价 HK$8.31 

(此前目标价 HK$8.31) 

潜在升幅   +15.3% 

当前股价 HK$7.21 
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天伦燃气2020年12月27日宣布并购靖远县以及大通/互助县两个城市燃气项目，
总并购代价为人民币 10.66 亿元。两个项目均位于甘肃省，具有可观的人口覆盖
以及天然气销售量。合并并购估值为 2019 年市盈率 19.3 倍及 2020 年 7 月市净
率 2.1 倍。交易估值高于目前公司市值水平，但管理层解释较高的估值有合理支
持，基于 1）项目具有较高可见的天然气销售潜力；2）具备新的接驳开发空间；
以及 3）在成本控制与区域化开发乡村接驳项目具有协同效应。我们测算新的并
购项目将在 2021 年为公司带来人民币 4 千万利润贡献。重申买入评级，目标价
维持每股 8.31港元不变。 

 项目增长潜力巨大。根据管理层介绍，目标项目覆盖约 100 万人口，同时在
2019 年实现了 1.8 亿方零售气销售。公司预期两个项目都将具备较快的工商
业销气增长空间，主要受项目覆盖区域的工业园区客户，以及兰州和白银城市
工业向周边区域迁移所支持。管理层认为两个项目合计将带来超过 6-7 万户潜
在居民及乡镇用户接驳。此外，两个项目均已经完成了主要的管网投资，目前
已实现正向自由现金流。基于上述原因，公司认为交易对价有合理支持，同时
管理层认为项目股本金回报率将达到 12%以上。 

 成本节约及乡镇接驳项目将带来协同效应。管理层期望通过成本节约来释放
项目盈利增长，目前目标项目的销售及行政费用率约为 9%，显著高于天伦燃
气目前 4%左右的费率水平。此外，基于公司目前正计划在甘肃省开发更多的
乡镇接驳用户，我们认为公司的项目并购将为公司带来额外的协同效应。 

 并购资金将通过内部资源筹措。对于交易整体的人民币 10 亿元的资金准备，
公司计划其中 60-70%将通过借贷融资，而其余的部分将通过内部资源筹措。
根据我们的现金流预测，我们认为公司对于此次并购资金需求并无压力。管理
层也表示并购完成后，负债水平将维持平稳，并强调并购将不影响公司的股息
分派水平。 

 盈利表现符合我们预测轨道。基于两个项目并表将实现 9个月的并表贡献假设，
我们预测两个项目将为天伦燃气带来人民币 4 千万盈利，符合我们对于公司
2021 年并购盈利贡献预期。我们认为此次并购将持续增强市场对于公司实现
可持续盈利增长的信心。公司股价自我们 12 月报告更新后上涨了 12.7%。我
们认为市场逐渐意识到公司的价值，将持续驱动价值重估。我们对天伦燃气重
申买入评级，目标价维持每股 8.31港元。 

 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入 (百万元人民币) 5,113 6,549 6,802 7,832 8,879 

净收入 (百万元人民币) 569 789 859 1,059 1,206 

每股盈利 (元人民币) 0.58 0.80 0.86 1.06 1.21 

每股盈利变动 (%) 47.6 38.4 8.0 23.3 13.8 

市场平均盈利预测 (人民币) N/A N/A 0.880 1.005 1.095 

市盈率 (倍) 11.0 7.9 7.4 6.0 5.2 

市净率 (倍) 1.93 1.63 1.40 1.20 1.03 

股息率 (%) 2.4 3.7 4.1 5.0 5.7 

股本回报率 (%) 17.5 20.5 19.1 20.1 19.6 

净负债 (%) 115.7 91.4 77.9 70.6 59.2 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测

天伦燃气（1600 HK） 

 

 

新项目并购将提升 2021 年收益 



2021 年 1 月 6 日 
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年结:12月 31日(百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   年结:12月 31日(百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

销售收入 5,113 6,549 6,802 7,832 8,879   税前利润 865 1,127 1,251 1,528 1,748 

燃气销售 2,261 2,874 3,215 3,829 4,467   折旧和摊销 238 275 299 344 392 

长输管线 909 1,188 1,045 1,104 1,168   运营资金变动 (641) (197) 285 (204) (60) 

接驳费 679 779 776 842 917   税费 (107) (151) (324) (331) (387) 

煤改气工程 1,043 1,591 1,566 1,755 1,890   其它 108 (82) 122 (14) (14) 

其它 137 132 199 301 437   经营活动所得现金流 463 971 1,633 1,324 1,680 

  
              

销售成本 (3,685) (4,845) (5,037) (5,780) (6,550)   资本开支 (1,318) (259) (1,357) (1,204) (1,302) 

毛利 1,428 1,704 1,764 2,052 2,329   其它 277 9 - - - 

  
       投资活动所得现金净额 (1,041) (250) (1,357) (1,204) (1,302) 

营运支出 (338) (269) (303) (292) (332)     
     

分销成本 (41) (58) (60) (69) (79)   股份发行 (18) 22 0 (0) (0) 

行政费用 (167) (196) (201) (231) (262)   凈借贷 1,551 (226) 548 592 639 

其它收益 9 4 5 5 5   股息 (74) (191) (245) (287) (339) 

其它利得/亏损净额 (139) (19) (47) 4 4   其它 - - - - - 

息税前收益 1,091 1,435 1,462 1,760 1,997   融资活动所得现金净额 998 (451) 304 304 300 

  
         

     
财务收益 80 25 31 38 46   现金增加净额 420 271 580 424 677 

财务费用 (261) (291) (273) (304) (334)   年初现金及现金等价物 678 1,076 1,350 1,930 2,354 

财务费用净额 (181) (266) (242) (267) (287)   汇兑 (22) 3 - - - 

特殊项目 - - - - -   年末现金及现金等价物 1,076 1,350 1,930 2,354 3,031 

税前利润 865 1,127 1,251 1,528 1,748     
     

        资产负债表现金 1,076 1,350 1,930 2,354 3,031 

所得税 (264) (314) (366) (436) (505)        

减：非控制股东权益 31 24 27 33 37        

净利润 569 789 859 1,059 1,206        

                          

                          

资产负债表             主要比率           

年结:12月 31日(百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   年结:12月 31日 FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

非流动资产 7,902 8,041 9,143 10,031 10,948   销售组合 (%)           

租赁与浮夸怒 223 - - - -   燃气销售 44.2 43.9 47.3 48.9 50.3 

不动产、工厂及设备 2,679 2,850 3,648 4,401 5,207   长输官谢 17.8 18.1 15.4 14.1 13.1 

无形资产 3,787 3,875 3,953 4,027 4,094   燃气接驳 13.3 11.9 11.4 10.8 10.3 

权益法入账投资 857 806 989 1,024 1,063   煤改气工程 20.4 24.3 23.0 22.4 21.3 

其它非流动资产 356 509 552 579 584   其它 2.7 2.0 2.9 3.8 4.9 

  
       合计 98.4 100.2 100.0 100.0 100.0 

流动资产 3,532 3,898 4,209 4,998 5,913   盈利能力比率      

应收账款及票据 1,462 1,548 1,188 1,519 1,722   毛利率 27.9 26.0 25.9 26.2 26.2 

公允值计价金融资产 305 51 51 51 51   运营利润率 21.3 21.9 21.5 22.5 22.5 

现金及等价物 1,076 1,350 1,930 2,354 3,031   税前利率 16.9 17.2 18.4 19.5 19.7 

其它流动资产 689 950 1,041 1,074 1,109   净利润率 11.1 12.0 12.6 13.5 13.6 

  
       有效税率 30.6 27.9 29.2 28.5 28.9 

流动负债 3,467 3,313 3,467 3,835 4,217   资产负债比率      

应付账款及票就 1,245 1,202 1,259 1,387 1,506   流动比率 (x) 1.02 1.18 1.21 1.30 1.40 

预收账款 375 469 454 499 549   速动比率 (x) 0.48 0.49 0.64 8.72 0.79 

借贷 1,608 1,312 1,435 1,583 1,743   平均应收款周转天数 76.0 83.9 73.4 63.1 66.6 

其它流动负债 240 329 319 365 419   债务 / 股本比率 (%) 152.9 124.0 118.9 112.4 106.6 

  
       凈负债/股东权益比率 (%) 115.7 91.4 77.9 70.6 59.2 

非流动负债 4,423 4,439 5,057 5,561 6,107   回报率 (%)      

借贷 3,810 3,880 4,306 4,749 5,229   资本回报率 17.5 20.5 19.1 20.1 19.6 

其它应付 137 - 138 138 138   资产回报率 5.0 6.6 6.4 7.0 7.2 

递延收入 475 547 601 661 727   每股数据(人民币)      

递延所得税负债 1 12 12 13 13   每股盈利 (人民币) 0.58 0.80 0.86 1.06 1.21 

         每股股息 (人民币) 0.15 0.23 0.26 0.32 0.36 

少数股东权益 3,544 4,187 4,828 5,633 6,537   每股账面价值 (人民币) 3.28 3.89 4.51 5.28 6.15 

净资产总额 294 297 323 356 393         

股东权益 3,250 3,891 4,505 5,277 6,144        

资料来源：公司及招银国际证券预测   



2021 年 1 月 6 日   
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的投资

目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性及难
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